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Resumen
Las decisiones de inversión en investigación y desarrollo (I+D) 
son importantes para el éxito de las organizaciones, sobre todo 
para los centros públicos de investigación. Este trabajo evalúa 
un proyecto de I+D (mejora genética de semillas) utilizando un 
método tradicional, el Valor Actual Neto, así como el uso de las 
opciones reales. Asimismo, se utiliza la Teoría del Excedente 
Económico y simulaciones de Monte Carlo para estimar los 
EHQHÀFLRVVRFLDOHV/RVUHVXOWDGRVLQGLFDQTXHHOHQIRTXHGH
las opciones reales es muy adecuado para el análisis de proyec-
tos en centros públicos de I+D.
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Real Options: a proposal to assess R&D projects at agricultural public 
research centers
Abstract
,QYHVWPHQWGHFLVLRQVLQUHVHDUFKDQGGHYHORSPHQW5	'DUHLPSRUWDQWWRWKHVXFFHVVRI
RUJDQL]DWLRQVHVSHFLDOO\IRUSXEOLFUHVHDUFK7KLVSDSHUHYDOXDWHVDQ5	'SURMHFWVHHG
breeding) using the traditional method, the Net Present Value, and the more contempora-
QHRXVWHFKQLTXHRIUHDORSWLRQV(FRQRPLF6XUSOXV7KHRU\DQG0RQWH&DUORVLPXODWLRQV
DUHXVHGWRHVWLPDWHVRFLDOEHQHÀWV7KHUHVXOWVLQGLFDWHWKDWWKHUHDORSWLRQVDSSURDFKLVD
XVHIXOWRROIRUDVVHVVLQJ5	'SXEOLFSURMHFWV
Keywords: project valuation, real options, public research
Introducción 
Existe un creciente interés por parte del gobierno, de los inversores y de la socie-
GDGSRUODHYDOXDFLyQGHORVSRVLEOHVUHVXOWDGRVGHODVRUJDQL]DFLRQHVTXHLQYLHU-
WHQHQLQYHVWLJDFLyQ\GHVDUUROOR,'3RUHVWDUD]yQHQUHIHUHQFLDDOJDVWRHQ
,'HQRUJDQL]DFLRQHVS~EOLFDVGHLQYHVWLJDFLyQORVJRELHUQRVKDQLQWHQVLÀFDGR
sus políticas de evaluación para el sector y, en mayor o menor grado, adoptaron 
una postura de rendición de cuentas. Esto ocurre especialmente debido al notable 
DXPHQWRGHHVFDODGHOFRVWRGHODDFWLYLGDGFLHQWtÀFD\WHFQROyJLFD\GHOUHFRQRFL-
miento de la importancia de las innovaciones para el desarrollo de las sociedades 
(Zackiewicz, 2003).
/DOyJLFDHVTXHVLXQFHQWURGHLQYHVWLJDFLyQVHRULHQWDDOPHUFDGRHVGHFLUVL
desarrolla innovaciones1TXHWLHQHQFRPRREMHWLYRSULQFLSDOJHQHUDUUHQWDSDUDORV
SURGXFWRUHVRHPSUHVDVDGRSWDQWHVGHVXVWHFQRORJtDVGHEHLQWHQWDULGHQWLÀFDUOD
PHGLGDGHORVEHQHÀFLRVHFRQyPLFRVTXHREWLHQHGHVXVLQQRYDFLRQHV
 
Trabajos como el de Alston et al\(YHQVRQHYLGHQFLDQTXHORVHV-
tudios dirigidos hacia el estudio de los impactos de las inversiones en investigación 
agrícola son importantes como instrumento para acreditar la rendición de cuentas 
de las inversiones públicas, además de servir como herramienta para la toma deci-
VLRQHVGHODVIXWXUDVLQYHUVLRQHVHQ,'
1/DVLQQRYDFLRQHVRULHQWDGDVDOPHUFDGRREMHWRGHHVWXGLRGHHVWHWUDEDMRVHUHÀHUHQDLQQRYDFLRQHVGHSUR-
ductos derivados de la investigación aplicada (OCDE, 2005).
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<DVHVDEHTXHODLQQRYDFLyQUHVXOWDQWHGHORVSURFHVRVGH,'HVHVHQFLDOSDUDHO
FUHFLPLHQWRGHODSURGXFWLYLGDGHQHOVHFWRUDJUtFROD6SLHOPDQ\%LUQHU(Q
este sentido, una de las principales áreas de estudio es justamente la evaluación de 
ORVEHQHÀFLRVTXHJHQHUDOD,'DJUtFRODRULHQWDGDDOPHUFDGR6FKLPPHOSIHQQLJ
et al+XIIPDQ\(YHQVRQ
$GHPiVGHDQDOL]DUORVEHQHÀFLRVUHVXOWDQWHVGHODVLQYHUVLRQHVHQ,'HQDJUL-
FXOWXUDHVFRQWLQXRHO LQWHUpVSRUFRQRFHU ORV LPSDFWRVSRWHQFLDOHVTXHSXHGHQ
ser logrados si se invierte en determinados tipos de innovación. Esto ocurre, por 
HMHPSORHQiUHDVHVSHFLÀFDVGHODLQYHVWLJDFLyQDJUtFRODFRPRHOPHMRUDPLHQWR
genético de las plantas y la biotecnología.
Trabajar en la gestión de proyectos de I+D bajo la perspectiva de la innovación 
DJUHJDDOJXQRVSULQFLSLRVFRPRODÁH[LELOLGDGTXHFDPELDQHODQiOLVLVWUDGLFLRQDO
GHJHVWLyQGHSUR\HFWRVWHFQROyJLFRV([LVWHQPXFKDVIRUPDVGHHYDOXDULPSDFWRV
SRWHQFLDOHV\UHVXOWDGRVGHSUR\HFWRVGHGHVDUUROORFLHQWtÀFR\WHFQROyJLFR\GH
LQQRYDFLyQ(QUHDOLGDGpVWHHVXQRGHORVPiVFRQWURYHUWLGRVWHPDVTXHVHUHOD-
cionan con la gestión de proyectos.
Tradicionalmente, el análisis económico aborda este tema considerando conceptos 
básicos como el valor del dinero en el tiempo y también el costo de oportunidad. 
(VWRV FRQFHSWRV VRQ XWLOL]DGRV SDUD GHÀQLU HO9DORU$FWXDO1HWR 9$1 GH ORV
SUR\HFWRV0DUFHO6LQHPEDUJRQRVLHPSUHORVPpWRGRVWUDGLFLRQDOHVGDQ
FXHQWDGHODFRPSOHMLGDGJHUHQFLDOGHXQDGHFLVLyQGHLQYHUVLyQKDFLHQGRTXHOD
evaluación basada en estos indicadores sea cuestionada y, de manera general, sub-
estime el valor generado por un proyecto.
(VDVFDUDFWHUtVWLFDVMXQWRDODLQFHUWLGXPEUHVREUHHOIXWXURKDFHQTXHODRSRUWX-
QLGDGGHLQYHUVLyQVHDDQiORJDDXQDRSFLyQÀQDQFLHUD'L[LW\3LQG\FN(O
YDORUGHXQDRSFLyQTXHFRQWHPSODODÁH[LELOLGDGJHUHQFLDOHQODHYDOXDFLyQGH
proyectos de inversión, puede ser calculado a través de los métodos de estimación 
de los precios, herramientas prometedoras en el análisis de decisiones estratégicas. 
Dichos métodos están basados en la teoría de opciones reales.
(OREMHWLYRGHHVWH WUDEDMRHVYHULÀFDUVLGLFKD WHRUtDHVSRUXQ ODGRDGHFXDGD
para evaluar proyectos de I+D agrícolas llevados a cabo en centros públicos de 
investigación; y, por el otro, si es ampliamente manejada para evaluar proyectos 
HPSUHVDULDOHVFRPRSHWUROtIHURVHLQGXVWULDIDUPDFpXWLFD8WLOL]DUODSDUDHYDOXDU
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proyectos de centros públicos de investigación incluye un reto adicional: el uso de 
OD WHRUtDGHOH[FHGHQWHHFRQyPLFRSDUDHVWLPDUD ORVEHQHÀFLRVSRWHQFLDOHVTXH
pueden generar tales proyectos. De acuerdo con Thomas et al.WRGDYtDQR
existe evidencia de aplicación de tal herramienta en el sector público, donde las 
LQYHUVLRQHVVHMXVWLÀFDQSRUEHQHÀFLRVRFLDOPDUJLQDO\ROLEHUDFLyQGHUHFXUVRV\
QRSRUORVLQJUHVRVRORVEHQHÀFLRVHVSHUDGRV
(OXVRGHODVRSFLRQHVUHDOHVSDUDHYDOXDUORVEHQHÀFLRVJHQHUDGRVSRUORVFHQWURV
públicos de investigación puede ser útil también para solucionar un problema y 
una crítica, ya tradicional, en este tipo de organizaciones: sus impactos son mucho 
PD\RUHVGHORVTXHVHFRQVLJXHHVWLPDUSRUTXHORVPRGHORVGHFiOFXORQRFRQVL-
GHUDQHOHPHQWRVFRPRODÁH[LELOLGDGRHOULHVJR$VtGHMDUGHXWLOL]DUODVRSFLRQHV
UHDOHVDIDYRUGHORVPpWRGRVPiVFRPXQHVFRPRHO9$1LQGXFHDVXEHVWLPDUORV
EHQHÀFLRVTXHHVWDVLQVWLWXFLRQHVWUDQVÀHUHQDODVRFLHGDG
Es más, de acuerdo con Brealey et al.HOKHFKRGHTXHXQSUR\HFWRSUHVHQWH
XQ9$1SRVLWLYRQRVLJQLÀFDTXHVHGHEDHPSUHQGHUKR\SRUTXHTXL]iFRQYHQJD
HVSHUDUDYHUTXpSDVDFRQHOPHUFDGR3RURWUDSDUWHFXDQGRORVÁXMRVSUHYLVWRV
VRQ SHTXHxRV DXQTXH HO9$1 VHD SRVLWLYR SXHGH VHU SUHIHULEOH QR LQYHUWLU HQ
XQSUR\HFWR/DVRSFLRQHVUHDOHVGDGRTXHSUHVHQWDQYDORUHVPiVSUy[LPRVDOD
realidad, pueden ser decisivas para no perder la oportunidad de inversión en un 
SUR\HFWRGH,'$SHVDUGHH[LVWLUXQJUDQQ~PHURGHWUDEDMRVTXHGHVWDFDQOD
aplicabilidad de la teoría de opciones reales para evaluar proyectos de I+D, en 
ODUHYLVLyQGHODOLWHUDWXUDUHDOL]DGDIXHURQHQFRQWUDGRVSRFRVWUDEDMRVHPStULFRV
TXHXWLOLFHQGLFKDWHRUtDSDUDHYDOXDUOD,'HQFHQWURVGHLQYHVWLJDFLyQDJUtFRODV
RULHQWDGRVKDFLDHOPHUFDGR$~QPiVHVFDVRVVRQORVWUDEDMRVTXHXWLOL]DQODWHRUtD
del excedente económico —ampliamente usada para demostrar la posible existen-
FLDGHEHQHÀFLRVVRFLDOHVJHQHUDGRVSRUFHQWURVS~EOLFRVGH LQYHVWLJDFLyQ³GH
IRUPDDVRFLDGDDOHQIRTXHGHODVRSFLRQHVUHDOHV
Dado lo anterior, la contribución de este trabajo es doble: desde el punto de vista 
DFDGpPLFRSURSRUFLRQDHOHPHQWRVGHUHÁH[LyQVREUHODDSOLFDFLyQGHODVRSFLRQHV
UHDOHVHQFHQWURVS~EOLFRVGHLQYHVWLJDFLyQ3DUDHVWRVFHQWURVSXHGHVHUXQDUHIH-
UHQFLD\DTXHHOWUDEDMRFRQVLGHUDGDWRVUHDOHVVREUHHOSUR\HFWRGHGHVDUUROORGH
una semilla agrícola.
/DWHRUtDGHRSFLRQHVUHDOHVWXYRVXRULJHQHQHOFDPSRGHODVÀQDQ]DV\VHGH-
muestra prometedora en la evaluación pública de los proyectos de investigación. 
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$VtODUHDOL]DFLyQGHHVWHWUDEDMRSUHWHQGHFRQWULEXLUDOGHEDWHVREUHXQWHPDTXH
desde hace algunas décadas recibe mucha atención de investigadores y académi-
FRVFyPRGHPRVWUDUORVEHQHÀFLRVJHQHUDGRVSRUOD,'\GHHVWDPDQHUDD\XGDU
a la toma de decisiones para, por supuesto, conseguir más recursos para los proyec-
WRVGHLQYHVWLJDFLyQFRQXQRVUHVXOWDGRVHVWLPDGRVTXHVHDQDFHSWDEOHV
(QHOWUDEDMRSUHVHQWDPRVXQDSURIXQGDUHYLVLyQGHODOLWHUDWXUDFHQWUDGDHQORV
WUDEDMRVHPStULFRVTXHXWLOL]DQHOHQIRTXHGHODVRSFLRQHVUHDOHV$GHPiVVHFRP-
paran los resultados de la evaluación de un proyecto real de mejoramiento gené-
tico de una variedad de trigo, a partir del uso de dicha teoría, con los obtenidos al 
evaluar el mismo proyecto con una metodología tradicional de evaluación, el Valor 
Actual Neto (VAN). 
+D\ TXH GHVWDFDU OD FRQVXOWD D LQYHVWLJDGRUHV GH XQ FHQWUR S~EOLFR GH LQYHVWL-
JDFLyQDJUDULDORTXHKDPHMRUDGRODHVWLPDFLyQGHORVYDORUHVXWLOL]DGRVHQORV
cálculos de la parte técnica del trabajo. Finalmente, con el objetivo de disminuir la 
subjetividad existente, en el análisis se utilizan simulaciones de Monte Carlo  para 
HVWLPDUSDUiPHWURVFRPRHOÁXMRPHGLRGHEHQHÀFLRV\ODYRODWLOLGDGFRQVROLGDGD
del proyecto de investigación.
Este trabajo está estructurado de la siguiente manera. A continuación de esta intro-
ducción, la próxima sección presenta una exposición teórica sobre los principales 
FRQFHSWRVXWLOL]DGRVSDUWLFXODUPHQWHORVUHIHULGRVDODVWHRUtDVGHRSFLRQHVUHDOHV
VAN y  excedente económico. Asimismo, se presenta la revisión de trabajos em-
StULFRVTXHXWLOL]DQODVRSFLRQHVUHDOHV3RVWHULRUPHQWHVHH[SRQHODPHWRGRORJtD
utilizada a lo largo del trabajo. Después, se introduce una simulación de Monte 
&DUORORTXHGRWDGHPD\RUUREXVWH]DODVHVWLPDFLRQHV)LQDOPHQWHVHSUHVHQWDQ
las conclusiones del trabajo y, a la vez, resume las limitaciones de esta investiga-
ción.
Evaluación de los proyectos de I+D desarrollados en los centros públicos de 
investigación. Consideraciones teóricas y metodológicas
$SDUWLUGHODGpFDGDGHORVDxRVFLQFXHQWDODHFRQRPtDDJUtFRODKDKHFKRXQHV-
IXHU]RVXVWDQFLDOHQODGHWHUPLQDFLyQGHORVUHWRUQRVGHODLQYHVWLJDFLyQDJUDULD
8QRGHORVSULPHURVHFRQRPLVWDVTXHVHGHGLFyDHVWLPDUODFRQWULEXFLyQGHOD,'
IXH6FKXOW]TXHFDOFXOyHOYDORUGHORVIDFWRUHVLQYHUWLGRVHQORV(VWDGRV
8QLGRVHQWUH\DSDUWLUGHODVLQQRYDFLRQHVLQWURGXFLGDVHQODVWpFQLFDV
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GHSURGXFFLyQDJUtFROD0iVDGHODQWH*ULOLFKHVXWLOL]yHOHQIRTXHGHOH[-
cedente económico para estimar los retornos obtenidos por los productores rurales 
de los EEUU ante la introducción de maíz híbrido.
En paralelo a las evaluaciones empíricas de la investigación, se ha desarrollado una 
literatura teórica y conceptual extensa para entender el valor general de la ciencia, 
DVtFRPRSDUDGHVDUUROODU\IRUPDOL]DUSDXWDVSDUDODHYDOXDFLyQGHODLQYHVWLJD-
FLyQ/DVWpFQLFDVGHVDUUROODGDVVHKDQGLVHxDGRGHPRGRTXHODVHYDOXDFLRQHVGH
ODLQYHVWLJDFLyQSXHGDQVHUUHDOL]DGDVGHIRUPDPiVVLVWHPiWLFD\REMHWLYD\DVt
obtener unos resultados más sólidos. 
La mayoría de estos trabajos se centran en la investigación agrícola. Como ejem-
SORVVHSXHGHQFLWDUODVFRQWULEXFLRQHVGH/LQGQHU\-DUUHWW1RUWRQ\'DYLV
\0XOOHQ\&R[+D\WDPELpQXQDGHVWDFDEOHOLWHUDWXUDUHVSHFWRDOD
HYDOXDFLyQGHORVEHQHÀFLRV\GHORVLPSDFWRVGHODLQYHVWLJDFLyQGHODVFLHQFLDV
sociales. Cuando se pretende evaluar impactos de innovaciones tecnológicas resul-
WDQWHVGH,'HVLPSRUWDQWHWHQHUFODURORVFRQFHSWRVTXHVHWUDWDUiQ6HFRQVLGHUD
en este trabajo, el concepto más aceptado de innovación, véase el Manual de Oslo 
2&'(´8QDLQQRYDFLyQHVODLQWURGXFFLyQGHXQQXHYRRVLJQLÀFDWLYD-
mente mejorado, producto (bien o servicio), de un proceso, de un nuevo método de 
comercialización o de un nuevo método organizativo, en las prácticas internas de 
la empresa, la organización del lugar de trabajo o las relaciones exteriores.”
Métodos de evaluación de proyectos
 
Uno de los métodos más comúnmente utilizados para evaluar proyectos de inver-
sión es el Valor Actual Neto (VAN). La existencia de un VAN positivo es el criterio 
básico de aceptación de los proyectos y la ordenación de varios VAN se tiene como 
criterio de elección entre diversas alternativas de inversión. 
(O9$1LQGLFDFXiQWRVHSUHYHTXHDXPHQWHHOYDORUGHXQDHPSUHVDVLUHDOL]DHO
SUR\HFWRTXHVHHVWiYDORUDQGR/DIyUPXODTXHSHUPLWHHVWLPDUHO9$1HV
                 (1)
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donde el desembolso inicial del proyecto viene representado por A, los diversos 
ÁXMRVGHFDMDHVSHUDGRVSRUFCj, el horizonte temporal del proyecto por n y la tasa 
de descuento (el costo de oportunidad del capital) apropiada al riesgo del proyecto 
por K.
 
(OPpWRGRTXHQRVLQWHUHVDGHWDOODUHQHVWHDUWtFXORHVWiEDVDGRHQODWHRUtDGHODV
opciones reales. De acuerdo con Marcel (2003), éstas se utilizan para —en una 
situación de incertidumbre— estimar el valor explícito de las oportunidades rela-
FLRQDGDVFRQGHFLVLRQHVFDPELDQWHVTXHVHWRPDQFRPRUHVSXHVWDDODREWHQFLyQ
GHLQIRUPDFLyQDGLFLRQDOVRQHQGHÀQLWLYDRSHUDFLRQHVGHWLSRÀQDQFLHURFX\R
activo subyacente es un activo real como, por ejemplo, un inmueble, un proyecto 
de inversión, una empresa o una patente.
La mayoría de las decisiones de inversión comparten tres características importan-
tes (Marcel, 2003):
 La inversión es parcial o totalmente irreversible. En otros términos, el costo 
inicial de la inversión está parcialmente hundido. 
 ([LVWHFLHUWRQLYHOGHLQFHUWLGXPEUHHQORTXHVHUHÀHUHDOIXWXURUHQGLPLHQWR
GHODLQYHUVLyQ/RPHMRUTXHVHSXHGHKDFHUHVHVWLPDUODVSUREDELOLGDGHV
de ocurrencia de las distintas alternativas posibles.
 (VSRVLEOHTXHVHGLVSRQJDGHFLHUWDÁH[LELOLGDGUHVSHFWRDODRSRUWXQLGDG
GHUHDOL]DUHIHFWLYDPHQWHODLQYHUVLyQ(OORSHUPLWHGHPRUDUODDFFLyQSDUD
DGTXLULUPD\RUQLYHOGHLQIRUPDFLyQUHVSHFWRDOIXWXUR
8QDRSFLyQHVHOGHUHFKRSHURQRODREOLJDFLyQGHUHDOL]DUXQDDFFLyQHQHOIXWXUR
3RUHOORODVRSFLRQHVUHVXOWDQLPSRUWDQWHVFXDQGRVHHVWiIUHQWHDXQDVLWXDFLyQGH
incertidumbre. Los dos métodos más usuales para valorar las opciones son: (i) el 
PRGHORELQRPLDO\LLHOPRGHORGHVDUUROODGRSRU%ODFN\6FKROHVSRVWH-
ULRUPHQWHFRPSOHPHQWDGRSRU5REHUW0HUWRQ
$PERVPpWRGRV VHEDVDQ HQ FULWHULRVGHULYDGRVGH ODXWLOL]DFLyQGHSRUWDIROLRV
HTXLYDOHQWHV\HQ ORVSULQFLSLRVGHFRPSRUWDPLHQWRGH ORVPRGHORVGHDUELWUDMH
(Marcel, 2003). Los conceptos básicos considerados en ambos modelos de valora-
ción de opciones son los siguientes:
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S       3UHFLRGHODFWLYRÀQDQFLHURREMHWRGHODRSFLyQ
X3UHFLRGHHMHUFLFLRGHODRSFLyQUHVSHFWRDODFWLYRÀQDQFLHURGHUHIHUHQFLD
t    3OD]RUHPDQHQWHGHVGHHOPRPHQWRHQTXHVHKDFH ODREVHUYDFLyQKDVWD OD 
        expiración de la opción.
Rf    Tasa de interés libre de riesgo
Ʊ2   Varianza, considerada como medida del grado de variabilidad esperado del 
        precio del   activo subyacente objeto de la opción.
(OPpWRGRELQRPLDOXWLOL]DGRHQHVWHWUDEDMRVHUHÀHUHDXQHQIRTXHQXPpULFR
PX\ XWLOL]DGR SDUD YDORUDU XQD RSFLyQ 6HJ~Q%UHDOH\ et al. (2010) el método 
RIUHFHXQDPHGLGDPiVUHDOLVWD\SUHFLVDGHOYDORUGHODRSFLyQFXDQGRVHWUDEDMD
con muchos periodos. Con el paso de cada intervalo, el precio del activo subya-
FHQWHVRODPHQWHSXHGHVXELUDXQQXHYRYDORUVXSHULRUIDFWRUPXOWLSOLFDWLYRup, 
FUHFLPLHQWRREDMDUDXQQXHYRYDORULQIHULRUIDFWRUPXOWLSOLFDWLYRdown, decre-
cimiento). Los valores se muestran como nodos de un árbol binario. La estructura 
básica del árbol es la siguiente:
                                                        S
0
uu
                                               S
0
u   
                                          S
0
                     S
0
ud                                  (2)  
                                               S
0
d    
                                                                               S
0
dd
Donde:
6
0
 YDORUSUHVHQWHGHOÁXMRGHIRQGRV
u = esÖdW IDFWRUPXOWLSOLFDWLYRupFRHÀFLHQWHGHFUHFLPLHQWRGHOÁXMRGHIRQ-
dos esperado.  
d = e-sÖdW X IDFWRUPXOWLSOLFDWLYRdownFRHÀFLHQWHGHGHFUHFLPLHQWRGHO
ÁXMRGHIRQGRVHVSHUDGR
s YRODWLOLGDGHVWLPDGDGHOÁXMRGHIRQGRV
dW IUDFFLyQGHWLHPSRHQTXHVHGLYLGHHOSHULRGRDQDOL]DGR7
e = base de los logaritmos naturales.
(PSH]DQGRSRUHOYDORUSUHVHQWHGHOÁXMRGHIRQGRVHQHOPRPHQWRFHURS
0
), al 
PXOWLSOLFDUORSRUHOIDFWRUu (up) y d (down³FRPRVHPXHVWUDHQODSDUWHL]TXLHU-
GDGHODH[SUHVLyQ³VHYDFUHDQGRHOiUEROGHORVSRVLEOHVYDORUHVGHOÁXMRGH
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IRQGRV+D\XQDELIXUFDFLyQSRUFDGDQRGRFUHDQGRDVtVXFHVLYDPHQWHODVUDPDV
up y downTXHSXHGHQJHQHUDUGLIHUHQWHVFDPLQRVFUtWLFRV
6HJ~QLQGLFD0XQHOPRYLPLHQWREURZQLDQR2HVODKLSyWHVLVUHTXHULGDSDUD
YDORUDURSFLRQHVUHDOHV/DYRODWLOLGDGDKRUDWLHQHXQYDORU\HVODTXHGHÀQHORV
movimientos up y downTXHGDQYDORUDODRSFLyQRÁH[LELOLGDGGHOSUR\HFWR3DU-
GR6HPSHUHet al., 2004). La estructura básica de la rejilla para estimar el valor de 
las opciones es semejante a la presentada en la estructura 2. El valor del proyecto 
HQFDGDQRGRGLÀHUHDOLQFRUSRUDUHOYDORUGHODÁH[LELOLGDG(OSURFHGLPLHQWRGH
construcción de esta rejilla consta de dos pasos. Primero, se realiza la evaluación 
de la opción en los nodos terminales y después se continúa por los nodos interme-
GLRVDWUDYpVGHXQSURFHVRGHQRPLQDGRGHLQGXFFLyQUHJUHVLYD3DUGR6HPSHUHet 
alHVGHFLU\HQGRGHGHUHFKDDL]TXLHUGD/DVYDULDEOHVUHTXHULGDVSDUDHO
cálculo en cada nodo, además de las anteriores, son:
P = probabilidad neutral al riesgo
                         
                                                       P = erf(dt) – d                           (3)
                                                               u – d
$FRQWLQXDFLyQVHPXHVWUDODGHULYDFLyQLQWXLWLYDGHODIRUPXODFLyQGHODSUREDEL-
lidad neutral al riesgo usando un nodo de decisión con dos ramas y sus probabili-
dades de ocurrencia asociadas:
                      Valor u   
     Valor inicial  
                                       Valor d  
El valor inicial esperado es (p) u + (1-p) d6LDxDGLPRVHOIDFWRUWLHPSRDODQiOLVLV
ORVYDORUHVÀQDOHVGHEHUtDQGHVFRQWDUVHSRUHOYDORUGHOGLQHURHQHOWLHPSR6LQR
VHJDUDQWL]DQORVYDORUHVÀQDOHVH[LVWHDOPHQRVHOULHVJRDVRFLDGRFRQVXVQLYHOHV
SRUORTXHGHEHUtDQGHVFRQWDUVHDXQDWDVDGHGHVFXHQWRGHPHUFDGRDMXVWDGRDO
riesgo (dr). Es decir: 
             valor presente esperado =  [(p) u + (1-p) d] e (- dr) (t).             (4)
2'HDFXHUGRFRQ.RUQ\.RUQHOPRYLPLHQWREURZQLDQRVHUHÀHUHDXQSURFHVRHVWRFiVWLFR^:WW  
>7@`'HDTXtVHGHWHUPLQDTXH:WHVXQDYDULDEOHDOHDWRULDTXHVLJXHXQDGLVWULEXFLyQQRUPDOFRQYDORU
HVSHUDGRFHUR\YDULDQ]DWSRUORWDQWRVHFXPSOHTXH:W  N t (0, ) .
p
1-p
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6LDVXPLPRVTXHHOYDORUHVSHUDGRHVORFXDOHVDFHSWDGR\XVDGRDPSOLDPHQWH
en modelos de opciones de precios (Mun, 2003), entonces podemos escribir:
           1 = [(p) u + (1-p) d] e (- dr) (t).                (5)
Multiplicando en ambos lados de la ecuación por la recíproca de e(-dr)(t) obtenemos:
          (p) u + (1-p) d = e  dr (t).                (6)
Y despejando p:
    P =   e dr(t)) – d   
                                                              u – d
Esta probabilidad neutral al riesgo es la solución para las probabilidades en un ár-
EROELQRPLDO&RPRHQHOHQIRTXHELQRPLDOHOWLHPSRHVVLPSOHPHQWHHOSDVRHQWUH
nodos, podemos escribir t como dt3DUGR6HPSHUHet al.,2004).
Opciones reales 
'HVGHHOSXQWRGHYLVWDGHODDSOLFDFLyQGHODVRSFLRQHVUHDOHV6RX]D\%DUUHWR
SUHVHQWDQDOJXQRVHQVD\RVUHVSHFWRDODYDORUDFLyQGHORVFRQRFLPLHQWRV
tecnológicos generados por un centro de investigación; en uno de ellos, los autores 
LQYHVWLJDURQHOYDORUTXHHOFRQRFLPLHQWRWHFQROyJLFRSXHGHDJUHJDUDXQWUDEDMR
hecho para desarrollar una oportunidad de negocio, establecido por un contrato 
con varias etapas, descritas por medio de un árbol de decisión; en otro utilizaron 
la teoría de las opciones reales para estimar el valor de una patente de producto, 
mantenida en cartera por el centro de investigación.
0DVFDUHxDVXWLOL]DODVRSFLRQHVUHDOHVFRPSXHVWDVSDUDHYDOXDUXQSUR\HFWR
GHLQYHUVLyQGHXQIiUPDFR(QVXWUDEDMRHODXWRUXWLOL]DPXFKDVGHODVWpFQLFDV
más comunes de valoración en opciones como árboles de decisión, árboles bino-
PLQDOHV\ÀQDOPHQWHXQDYDULDFLyQGHOPRGHORGH%ODFN6FKROHV
9LFHQWH\3HUHLUD-XQLRUDQDOL]DQODYLDELOLGDGÀQDQFLHUDGHXQDSURSXHVWD
de inversión en la producción de Biodiesel en Brasil, comparando los resultados 
obtenidos a partir del uso de modelos tradicionales (VAN y TIR), punto de partida 
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para el análisis inicial de la viabilidad de los proyectos, con los resultados revela-
GRVDSDUWLUGHODWHRUtDGHRSFLRQHVUHDOHV/RVDXWRUHVFRQFOX\HQTXHXQSUR\HFWR
SXHGH VHUGHÀQLGRFRPRXQFRQMXQWRGHRSFLRQHV UHDOHV\TXH HOXVRGHGLFKD
WHRUtDDJUHJDÁH[LELOLGDGJHUHQFLDOHQHODQiOLVLVGHO9$1(QODPLVPDOtQHDGH
LQYHVWLJDFLyQ6DQWRV\3DPSORQDGHPXHVWUDQXQDDSOLFDFLyQGHODWHRUtDGH
las opciones reales en el análisis de inversión en un proyecto real de I+D. Asimis-
mo, comparan los resultados con un método de evaluación tradicional, el Flujo de 
Caja Descontado (FC), con el análisis por Árbol de Decisiones.
'HOJDGR\3pUH]KLFLHURQXQHMHUFLFLRGHHYDOXDFLyQSDUDHOFDVRGHOFDIp
mexicano, analizando la posibilidad de cambiar el proceso productivo, de un sistema 
WUDGLFLRQDOSDUD ODSURGXFFLyQGHIRUPDRUJiQLFDRVHDXQDVLWXDFLyQGHFDPELR
tecnológico) utilizando  la metodología de opciones reales compuesta para evaluar 
WDOWUDQVLFLyQ(QHOPRGHORFUHDGRSRUORVDXWRUHVSDUDFDGDDxRGHODWUDQVLFLyQHV
calculada una opción de abandono del proyecto generando así una cadena de opcio-
nes. De entrada, eso permite a los productores dos ventajas: una pausa para evaluar 
HOHVFHQDULRDQXDOPHQWH\DTXtKD\WDPELpQODSRVLELOLGDGGHQRREWHQFLyQGHOD
FHUWLÀFDFLyQHQDOJ~QPRPHQWR\DGHPiVFXHQWDQFRQORVYDORUHVGHORVFiOFXORVGH
ODVGRVRSFLRQHVVHJXLURDEDQGRQDUHOSUR\HFWR/DFRQFOXVLyQGHOWUDEDMRHVTXH
una aportación del uso del método en relación con el uso del VAN es la posibilidad 
GHPRGHODUODLQFHUWLGXPEUH\FXDQWLÀFDUGHFLVLRQHVHVWUDWpJLFDVFRPRODRSFLyQGH
abandonar el proyecto. En este trabajo los autores presentan una doble aportación: 
WDQWRSDUDODFRPXQLGDGFLHQWtÀFD\DTXHSURSRUFLRQDQXQHMHPSORGHDSOLFDFLyQGH
ODWHRUtDGHODVRSFLRQHVUHDOHVFRPRSDUDORVSURGXFWRUHVTXHSXHGHQEDVDUVHHQVX
modelo para hacer su propio planeamiento estratégico. 
4XL]iORTXHKDFHTXHXQRVWUDEDMRVTXHXWLOLFHQODVRSFLRQHVUHDOHVVHDQGLVWLQWRV
de los otros sea la gran posibilidad de variantes metodológicas. En nuestro caso, 
SRUHMHPSORXQRGHORVREMHWLYRVHVGHPRVWUDUTXHODLQYHUVLyQHQ,'KHFKDHQ
centros públicos de investigación es capaz de generar rentabilidad para producto-
res rurales. Pero calculamos eso desde el punto de vista de una institución pública, 
TXHQRWLHQHFRPRREMHWLYRÀQDOSURGXFLUcommoditiesSHURVtWUDQVIHULULQQRYD-
FLRQHVSDUDTXHORVSURGXFWRUHVUXUDOHVPHMRUHQVXVQLYHOHVGHUHQWDELOLGDG
Por lo anterior, el uso de la metodología de opciones reales, asociada a la meto-
dología del excedente económico y con el cálculo de los costos, se realiza de una 
IRUPDPX\SDUWLFXODUFRQVLGHUDQGRSRUHMHPSORXQDSDUWHGHODUHPXQHUDFLyQGH
ORV LQYHVWLJDGRUHVTXH WUDEDMDURQHQ ODJHQHUDFLyQGH ODPHWRGRORJtDXQDSDUWH
Graciela Luzia Vedovoto y Diego Prior
156 Contaduría y Administración 60 (1), enero-marzo 2015: 145-179
SRUTXHGLItFLOPHQWHXQLQYHVWLJDGRUGHGLFDGHVXWLHPSRDXQ~QLFRSUR\HF-
to de investigación). Asimismo, cuando planteamos trabajar con escenarios, nos 
SDUHFLyQHFHVDULRXWLOL]DUVLPXODFLRQHVGH0RQWH&DUORTXHGLVPLQX\HVHQHOJUDGR
GHVXEMHWLYLGDG7RGRVHVRVIDFWRUHVKDFHQHVWHWUDEDMRGLVWLQWRDORVHQFRQWUDGRV
en la literatura.
Álvarez, López y Venegas (2012) utilizan la metodología de las opciones reales 
SDUDHYDOXDUODDGRSFLyQGHXQDWHFQRORJtDGHOWLSR:L)L/RVPRGHORVXWLOL]DGRV
HQHODQiOLVLVKDQVLGRORVGH9DVLFHN\&,5&R[et al.,/RVDXWRUHV
discuten los resultados y los comparan con los encontrados con el uso de VAN y 
DÀUPDQTXHODVRSFLRQHVUHDOHVD\XGDQHQHOSURFHVRGHWRPDGHGHFLVLRQHVSRULQ-
FRUSRUDUDVSHFWRVLPSRUWDQWHVFRPRODÁH[LELOLGDG$GHPiVHOXVRGHODPHWRGR-
ORJtDGHODVRSFLRQHVUHDOHVSHUPLWLyYHULÀFDUTXHHOSUR\HFWRWHQGUtDODSRVLELOLGDG
GHJHQHUDUOXFURPXFKRDQWHVGHORTXHGHPRVWUDURQORVUHVXOWDGRVFRQHOXVRGHO
9$1DSDUWLUGHOWHUFHU\VpSWLPRDxRUHVSHFWLYDPHQWH
0XxR]XWLOL]yHOHQIRTXHGHODVRSFLRQHVUHDOHVSDUDHYDOXDUSUR\HFWRVHQ
7HFQRORJtDGH,QIRUPDFLyQ7,FRQFOX\yTXHFXDQGRVHXWLOL]DHVWDWHRUtDODHP-
SUHVDREWLHQHYHQWDMDV\WLHQHXQDPD\RUSRVLELOLGDGGHDXPHQWDUVXGHVHPSHxR
\DTXH WHQGUiPiVSRVLELOLGDG DO DQDOL]DU FDGDXQDGH ODV RSFLRQHVGLVSRQLEOHV
VHJXLUFUHFHUVDOLUGHOQHJRFLRHWF6REULQKRet al. (2005) aplicaron la teoría de 
las opciones reales a un caso real de proyecto de I+D en la industria aeronáutica, 
GHPRVWUDQGRTXHHVXQDKHUUDPLHQWDÀQDQFLHUDDGHFXDGDSDUDODJHVWLyQGHSUR-
yectos y de actividades de investigación. 
Aplicación empírica: mejora genética de una variedad de trigo3
Las actividades de I+D en mejora vegetal son imprevisibles, de largo plazo y con un 
alto costo. La garantía de retorno a los esfuerzos invertidos es una de las cuestiones 
3$SHVDUGHTXHHQHVWHWUDEDMRVHHYDO~DXQSUR\HFWRKLSRWpWLFRVHKDQXWLOL]DGRGDWRVUHDOHVGHXQSUR\HFWRGH
LQYHVWLJDFLyQGHPHMRUDPLHQWRGHXQDVHPLOODGHWULJR1DWXUDOPHQWHVHUtDQHFHVDULRFRQWH[WXDOL]DUODVLQIRUPD-
FLRQHVVREUHWRGRSDUDHODERUDUORVHVFHQDULRVGHFXRWDGHPHUFDGR\FRVWRVGHSURGXFFLyQ$VtIXHFRQVLGHUDGD
ODUHDOLGDGEUDVLOHxDDODKRUDGHHOHJLUHOFRQWH[WRGHODHYDOXDFLyQGHOSUR\HFWR6HMXVWLÀFDODHOHFFLyQGH%UDVLO
\GHODVLQQRYDFLRQHVGHVDUUROODGDVHQHOVHFWRUDJUtFRODHQUD]yQGHODLPSRUWDQFLDHFRQyPLFD\VRFLDOTXHWLHQH
para el país el desarrollo de las actividades de este sector (el sector agrícola genera una de cada tres unidades 
PRQHWDULDVGHO3,%EUDVLOHxR3HURHOEXHQGHVHPSHxRGHODVH[SRUWDFLRQHVGHOVHFWRU\ODFUHFLHQWHJHQHUDFLyQ
de puestos de trabajo en la cadena de suministro no puede atribuirse únicamente a la vocación agrícola de Brasil. 
(OGHVDUUROORFLHQWtÀFR\WHFQROyJLFRREWHQLGRPHGLDQWHODLQYHVWLJDFLyQ\ODH[SDQVLyQGHODPDTXLQDULD\GH
ODVLQVWDODFLRQHVWDPELpQVLJXHVLHQGRIXQGDPHQWDOSDUDODREWHQFLyQGHUHVXOWDGRVSRVLWLYRVHQODDJULFXOWXUD
EUDVLOHxD
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que afectan al mantenimiento del dinamismo tecnológico en este sector, en especial 
en el segmento de las variedades de semillas de trigo (Ignaczak et al., 2006).
Los centros de investigación normalmente realizan alguna evaluación ex ante para 
llevar a cabo un proyecto de I+D, normalmente a través del VAN. La experiencia 
de los investigadores expertos en el producto en evaluación es fundamental, ya que 
seri necesario estimar costos y Àujos de bene¿cios. 3ara generar las estimaciones 
de bene¿cios en centros p~blicos de investigación normalmente se utiliza la  teoría 
del excedente económico. (s posible elaborar escenarios e intentar clasi¿car las 
semillas que se pueden comercializar. 0ascarexas (2005) clasi¿ca los proyectos 
de inversión de acuerdo con la rentabilidad que pueden proporcionar:
1. Gran éxito6RQSUR\HFWRVFRQXQDJUDQUHQWDELOLGDGSHURHQSURPHGLROD
SUREDELOLGDGGHTXHDSDUH]FDQSUR\HFWRVGHHVWHWLSRVXHOHVHUPX\EDMD
2. Éxito. Proporcionan una rentabilidad superior a la normal  para las semillas 
mejoradas genéticamente, pero sin llegar a los niveles del gran éxito.
3. En la media. Proporcionan una rentabilidad normal. La mayoría de las 
semillas se encuentran en este nivel.
4. Fracaso3URSRUFLRQDQXQDUHQWDELOLGDGLQIHULRUDODQRUPDO
5. Gran fracaso 5HÁHMD XQ FRPSOHWR GHVDVWUH GyQGH OD UHQWDELOLGDG HV
PtQLPDDXQTXHSRUVXHUWHODSUREDELOLGDGPHGLDGHTXHVHSURGX]FDHV
bastante baja.
El desarrollo de una semilla mejorada genéticamente se realiza por medio  de una serie 
GHHWDSDV(QODSULPHUDIDVHELRWHFQRORJtDVHWUDEDMDODSDUWHJHQpWLFDGHODLQYHVWLJD-
FLyQDOJRFRPRHOGHVFXEULPLHQWRGHDOJXQDSURSLHGDGTXHFRQVLJDTXHODVHPLOODVHD
PHMRUTXHODVGHPiVHQDOJ~QDVSHFWR6LORVUHVXOWDGRVGHHVWDIDVHVRQSURPHWHGRUHV
VHHPSLH]DODVLJXLHQWHIDVHHOPHMRUDPLHQWRHQODTXHVHOOHJDDODQXHYDVHPLOOD(Q
ODIDVHGHSUXHEDVVHSRQHQHQPDUFKDORVHQVD\RVGHFDPSR6LORVUHVXOWDGRVHQHVWD
IDVHVRQDFHSWDEOHVVHSDVDDODSRVWHULRU\VHHPSLH]DODPXOWLSOLFDFLyQGHVHPLOODV
(QODIDVHGHPXOWLSOLFDFLyQQRKD\PiVHQVD\RV\ODVVHPLOODVVRQUHSURGXFLGDV6L
HIHFWLYDPHQWHVHGHFLGHHOODQ]DPLHQWRHQHOPHUFDGRFRPHUFLDOL]DFLyQGHEHUiUHD-
OL]DUVHHOHVIXHU]RÀQDOSDUDSURGXFLUVHPLOODVHQXQDFDQWLGDGHVSHFtÀFD
Graciela Luzia Vedovoto y Diego Prior
158 Contaduría y Administración 60 (1), enero-marzo 2015: 145-179
 Estimación de costos4 
 
/D HMHFXFLyQ GHO FiOFXOR GH ORV LPSDFWRV GH OD ,' FRPR IRUPDGH HVWDEOHFHU
XQDEDVHGHLQIRUPDFLyQSDUDFXDOTXLHUWRPDGHGHFLVLRQHVUHTXLHUHXQQ~FOHRGH
datos relacionados con los costos de la investigación y con las consecuencias de 
ODVLQQRYDFLRQHVUHVXOWDQWHVVREUHODOLEHUDFLyQODDVLPLODFLyQHOGHVHPSHxR\HO
mercado para cada variedad desarrollada. 
(QODVHYDOXDFLRQHVGHLPSDFWRVGHOD,'KD\SURFHGLPLHQWRVTXHH[SOLFDQORV
SURFHVRVGHDGDSWDFLyQGHORVDQiOLVLVGHFRVWREHQHÀFLR\DTXHKD\SRUHMHPSOR
grandes intervalos de tiempo entre la inversión inicial en investigación, la adop-
FLyQGHODWHFQRORJtD\ORVÁXMRVGHEHQHÀFLRV$OYHVet al., 2002). De entrada, ésta 
\DHVXQDJUDQGLIHUHQFLDHQWUHHODQiOLVLVGHFRVWRVGHLQYHUVLRQHVHQ,'FXDQGR
VHFRPSDUDFRQORVDQiOLVLVGHLQYHUVLRQHVGHRWUDQDWXUDOH]D/DJUiÀFDHQVHxD
HVTXHPiWLFDPHQWHODDGDSWDFLyQGHORVÁXMRVGHFRVWRV\EHQHÀFLRVSURFHGHQWHVGH
una inversión con éxito en una variedad de planta.
*UiÀFD
&RVWRV\EHQHÀFLRVGHOD,'
                             Adaptado de Alston et al.
4/DPHWRGRORJtDXWLOL]DGDSDUDHVWLPDUORVFRVWRV\EHQHÀFLRVHVWiEDVDGDHQHOGRFXPHQWR$YDOLDomRGRVLPSDF-
WRVGHWHFQRORJtDVJHQHUDGDVSHOD(PEUDSD0HWRGRORJLDGH5HIHUrQFLDÉYLODet al
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(QXQDSULPHUIDVH ORVÁXMRVVRQQHJDWLYRVHVHO LQWHUYDORGHWLHPSRGHOD LQ-
vestigación,  la parte biotecnológica y de mejoramiento), luego puede existir un 
nuevo retraso, envolviendo pruebas y multiplicación de semillas. Entonces, con la 
DGRSFLyQGHODWHFQRORJtDHOÁXMRGHEHQHÀFLRVVHYXHOYHSRVLWLYR\HQODPD\RUtD
GHORVFDVRVpVWHYDDGHFOLQDUHQODPHGLGDHQTXHODWHFQRORJtDVHTXHGHREVROHWD
\VHDVXVWLWXLGDSRURWUD(VHPRGHORWHyULFRUHÁHMDHOPRGRGHHVWLPDFLyQGHORV
costos de nuestra tecnología. En primer lugar, consideramos el tiempo total dedi-
FDGRDOSUR\HFWRSRUHOHTXLSRGHLQYHVWLJDGRUHV\WpFQLFRVDVtFRPRHOQ~PHUR
GHSHUVRQDVTXHFRPSRQHQWDOHTXLSR
 
En el estudio de evaluación de impactos de un programa de mejoramiento de soja, 
desarrollado por Almeida et alIXHXWLOL]DGRFRPREDVHDODKRUDGHFRQ-
VLGHUDUODFRPSRVLFLyQGHOHTXLSR\GLVWULEXFLyQGHOWLHPSRGHORVLQYHVWLJDGRUHV
en el proyecto en evaluación en este trabajo.  En la estimación de los costos hemos 
tenido en cuenta, además de los gastos de personal, la depreciación del capital 
usado para generar tal tecnología. Fueron considerados también los gastos con la 
DGPLQLVWUDFLyQGHOFHQWURGHLQYHVWLJDFLyQFRVWRVÀMRV\ORVGHWUDQVIHUHQFLDGH
WHFQRORJtD(VWRV~OWLPRVHQVXPD\RUSDUWHUHDOL]DGRVGHVSXpVGHTXHHOSURGXF-
WRIXHUDODQ]DGR\HOSUR\HFWRFRQFOXLGR
/RVFRVWRVGHSHUVRQDOVHUHÀHUHQDODUHPXQHUDFLyQDQXDOEUXWDPiVRWUDVFDUJDV
VRFLDOHVGHOSHUVRQDOTXHWUDEDMDHQODJHQHUDFLyQ\ODWUDQVIHUHQFLDGHODWHFQR-
ORJtD/RVFRVWRVGHLQYHVWLJDFLyQVHUHÀHUHQDORVJDVWRVDQXDOHVSDUDJHQHUDUOD
innovación (excepto el gasto con personal), estimados con base en el presupuesto 
del proyecto. La depreciación de capital corresponde a la amortización anual de los 
bienes del centro de investigación, distribuida según la participación de la tecno-
ORJtDHQHOHVIXHU]RGHLQYHVWLJDFLyQGHOFHQWUR/RVFRVWRVGHJHVWLyQ representan 
XQDSDUWHHQQXHVWURFDVRGHOYDORUREWHQLGRMXQWRDLQYHVWLJDGRUHVGHOFHQ-
WURGHLQYHVWLJDFLyQHQWULJRGHORVFRVWRVÀMRVFRVWRVLQGLUHFWRVTXHVRQDWULEXL-
dos a la tecnología; en ese ítem se incluyen el costo del personal de administración, 
ORVFRVWRVGHORVVHFWRUHVGHFDPSRVH[SHULPHQWDOHV\ODPDTXLQDULDDJUtFRODHQ-
WUHRWURV)LQDOPHQWHORVFRVWRVGHWUDQVIHUHQFLDWHFQROyJLFDVRQUHDOL]DGRVSDUD
GLIXQGLU\DGRSWDUODWHFQRORJtDFXUVRVVHPLQDULRVPDWHULDOFRQLQVWUXFFLRQHV
asimismo, están basados en los recursos necesarios para producir la cantidad de 
VHPLOODVQHFHVDULDVSDUDHOODQ]DPLHQWRGHOFXOWLYRHQQXHVWURFDVRORVXÀFLHQWH
SDUDSODQWDUKDeVWHHVXQYDORUJHQHUDOPHQWHXWLOL]DGRHQODFRQVWUXFFLyQGH
escenarios. El cuadro 1 presenta un resumen de los costos y los subtotales de los 
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FRVWRVHQODVGLIHUHQWHVIDVHVORTXHVHUiPX\~WLOPiVDGHODQWHHQODHYDOXDFLyQ
GHOSUR\HFWRDSDUWLUGHOHQIRTXHGHODVRSFLRQHVUHDOHV
&XDGUR
Estimación de costos (en reais5)
      Fuente: Elaboración propia
)OXMRGHEHQHÀFLRVVRFLDOHV
(OHQIRTXHGHOH[FHGHQWHHFRQyPLFRmétodo utilizado en nuestra investigación, 
SHUPLWH HVWLPDU ORV EHQHÀFLRV HFRQyPLFRV JHQHUDGRV SRU OD DGRSFLyQ GH LQQR-
Año Fases Personal Investigación Depreciación Gestión
Transferencia 
de la 
tecnología
Total
1
Biotecnología
    
2     
3     
6XEWRWDO     426
4
Mejoramiento
    
5     
6     
     
     
6XEWRWDO  125 103   

Pruebas
130 412.30    
10 140 116.00  31 645.65  
6XEWRWDO 404 565.56
11
Multiplicación 
de semillas 
     
12 Comercialización   
13 - -   
14 0 0 0   
15 0 0 0   
16 0 0 0   
 0 0 0   
 0 0 0 1 661.15  
 0 0 0 1 510.13  
20 0 0 0   
5(OUHDOHVODPRQHGDEUDVLOHxD3DUDTXHHOOHFWRUSXHGDWHQHUXQDLGHDPHMRUGHORTXHUHSUHVHQWDQHVWRVYDORUHV
FRQYLHQHVDEHUTXHHOGHIHEUHURGHFRQHXURVHSRGUtDFRPSUDUreais.
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YDFLRQHVWHFQROyJLFDVIUHQWHDXQDVLWXDFLyQHQODTXHHOVXPLQLVWURGHOSURGXFWR
se hacía mediante el uso de una tecnología tradicional, o sea, donde no hubo un 
FDPELRWpFQLFR(OFiOFXORGHODSURGXFFLyQGHOH[FHGHQWHVHLOXVWUDHQODJUiÀFD
2, representada por la zona gris.
*UiÀFD
El excedente económico
&XDQGRODLQYHVWLJDFLyQGHVDUUROODXQDWHFQRORJtDTXHVLHQGRDGRSWDGDOOHYDDO
aumento de productividad o disminución en los costos de producción, ocurre un 
GHVSOD]DPLHQWRGHODFXUYDGHRIHUWDSDUDODGHUHFKDJUiÀFD(VHGHVSOD]DPLHQ-
WRDIHFWDHOH[FHGHQWHGHOSURGXFWRU\GHOFRQVXPLGRU/DUHODWLYDUHGXFFLyQHQHO
SUHFLRHVGHÀQLGDFRPR
                                             
donde  y VRQORVSUHFLRVGHHTXLOLEULRDQWHVGHOGHVSOD]DPLHQWRGHODFXUYD
GHRIHUWD  es la elasticidad de la demanda y  es valor absoluto de la elasticidad 
precio de la demanda. La ecuación para Z se obtiene resolviendo las ecuaciones 
OLQHDOHVGHRIHUWD\GHPDQGDFRQVLGHUDQGRHOGHVSOD]DPLHQWRGHODFXUYDGHRIHUWD
y la conversión de las elasticidades:
2IHUWD  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                             Demanda:                                             (10)
Donde  \HOGHVSOD]DPLHQWRGHODFXUYDGHRIHUWDSDUDHOHTXLOLEULR
inicial es 
                                                                                          (11)
  
En este estudio consideramos los resultados del cálculo del excedente productor: 
                      (12)
'DGRTXH  y bajo los supuestos de un desplazamiento paralela y 
OLQHDOGHODRIHUWD\GHODGHPDQGDOLQHDO
                                retangulo            (13)
triangulo     
Entonces:                                                 (14)
3RGHPRVGHÀQLU          (15)
 
    y                         (16)
Entonces:                       
(OFXDGURSUHVHQWD ORVÁXMRVGHEHQHÀFLRVFRQVLGHUDQGR WRGRV ORVHVFHQDULRV
SURSXHVWRV6HKDQDOWHUDGRSDUDUHÁHMDUORVFLQFRHVFHQDULRVODYDULDEOHFXRWDGH
DGRSFLyQPi[LPDGHODVHPLOODHQHOPHUFDGRGHOSULPHUDORFWDYRDxR/DFXRWD
LQLFLDOGHIXHFRQVLGHUDGDODPLVPDHQWRGRVORVHVFHQDULRVSRUTXHVHJ~Q
Opciones reales: una propuesta para valorar proyectos de I+D en centros públicos de investigación agraria
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los investigadores consultados, para el lanzamiento son producidos un número 
SUHHVWDEOHFLGRGHVHPLOODVRVHDTXHODVSUR\HFFLRQHVVRQFRQVLGHUDGDVDSDUWLUGHO
DxRVLJXLHQWHGHOODQ]DPLHQWRGHODVHPLOOD
3DUDODHODERUDFLyQGHORVHVFHQDULRVLQLFLDOPHQWHIXHFRQVLGHUDGDHOiUHDSODQWDGD
HQ%UDVLOHQ6HJ~QHOJRELHUQREUDVLOHxRKHFWiUHDVSHUPDQHFtDQ
con cultivos de trigo. La tasa de crecimiento anual de área plantada con trigo en 
HOSDtVIXHFDOFXODGDFRQVLGHUDQGRODPHGLDGHOFUHFLPLHQWRDQXDOGHORV~OWLPRV
DxRVDQXDO(QWRQFHVHOiUHDKDVLGRPXOWLSOLFDGDSRUHVWDWDVDSDUDOD
VHULHGHDxRVFRQVLGHUDGRVHQHOHVWXGLRGHVGHHODxRKDVWDHO\VREUHHVWD
SUR\HFFLyQIXHURQFRQVWUXLGRVORVHVFHQDULRVHVGHFLUSRUHMHPSORHQHODxR
FRQVLGHUDQGRHOHVFHQDULRJUDQp[LWRWHQGUtDPRVLQLFLDOPHQWHGH
hectáreas del área de trigo plantada en Brasil con nuestra tecnología en evaluación, 
PLHQWUDVTXHHQHODxRHOiUHDVLJQLÀFDUtDKHFWiUHDV
 
A partir de este procedimiento tenemos toda la parte de escenarios de área plantada 
con cultivos de trigo. El paso siguiente ha sido usar estas estimaciones en el cál-
FXORGHORVEHQHÀFLRVFRQODPHWRGRORJtDGHOH[FHGHQWHHFRQyPLFRTXHFRQVLGHUD
también elementos relacionados en el resumen de la demostración del método (ver 
JUiÀFD(QHOFXDGURVHSUHVHQWDQORVUHVXOWDGRV
&XDGUR
)OXMRGHEHQHÀFLRVVRFLDOHVGHOSUR\HFWRFRQVLGHUDQGR
los escenarios prestablecidos (en reais)
        Fuente: Elaboración propia 
Año Gran éxito Éxito moderado Regular Fracaso
Fracaso 
Total
 13     
 14     
 15     525 433
 16     
     
   3 633 646  
     
 20   5 002 222  
Total 122 315 631    4 511 631
Adopción 
máxima 
DxR
    
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Planteamiento general de la valoración de un proyecto de semilla mejorada 
genéticamente 
El cuadro 3 presenta la valoración del proyecto con el método VAN en evaluación 
FRQVLGHUDQGRODVHVWLPDFLRQHVGHFRVWRVEHQHÀFLRVSURSXHVWRVSRUORVFLQFRHVFH-
QDULRV³GHJUDQp[LWRKDVWDIUDFDVRWRWDO³\XQDWDVDGHGHVFXHQWRGHTXH
es la normalmente utilizada por los centros públicos de investigación agrícola en 
%UDVLO(O9$1GHOHVFHQDULRUHJXODUHVPLOHVGHreaisORTXHGHHQWUDGD
\DSRGUtDLQGLFDUTXHHOSUR\HFWRHVUHQWDEOHGHVGHXQDSHUVSHFWLYDVRFLDO\DTXH
HVWHYDORUVHUHÀHUHDORVEHQHÀFLRVTXHOD,'SXHGHWUDQVIHULUDODVRFLHGDG
6LQHPEDUJRVHUtDLQWHUHVDQWHSDUDYDORUDUXQSUR\HFWRGHPHMRUDJHQpWLFDGHXQD
VHPLOODGHWULJRFRQVLGHUDUWRGDVODVIDVHVGHOPLVPRKDVWDOOHJDUDOFXOWLYR7RGDV
ellas se caracterizan por la necesidad de desembolsar una cantidad de dinero para 
su realización, por la ausencia total de ingresos durante las mismas y por el gran 
ULHVJRGHFDGDXQDGHHOODV/DIDVHGHFRPHUFLDOL]DFLyQHVGLVWLQWDDODVDQWHULRUHV
SRUTXHVHHPSLH]DDUHFLELUORVÁXMRVGHFDMDHVSHUDGRVTXHVLUYHQSDUDYDOLGDUHO
proyecto de inversión. 
O
pciones reales: una propuesta para valorar proyectos de I+
D
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C
uadro 3
V
aloración del P
royecto con V
A
N
, por escenarios (en reais)
Gran Éxito Éxito Moderado Regular Fracaso Fracaso Total
Año
Flujo de 
EHQHÀFLRV
sociales
Flujo de 
costos
Flujo de 
EHQHÀFLRV
sociales 
netos
Flujo de 
EHQHÀFLRV
sociales
Flujo de 
costos
Flujo de 
EHQHÀFLRV
sociales 
netos
Flujo de 
EHQHÀFLRV
sociales
Flujo de 
costos
Flujo de 
EHQHÀFLRV
sociales 
netos
Flujo de 
EHQHÀFLRV
sociales
Flujo de 
costos
Flujo de 
EHQHÀFLRV
sociales 
netos
Flujo de 
EHQHÀFLRV
sociales
Flujo de 
costos
Flujo de 
EHQHÀFLRV
sociales 
netos
1 -   -   -   -   -  
2 - 142 062 -142 062 - 142 062 -142 062 - 142 062 -142 062 - 142 062 -142 062 - 142 062 -142 062
3 -     -   -   -  
4 -   -   -   -   -  
5 -   -   -   - 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Las fases del proyecto contempladas como opciones reales
El primer paso es rescatar los cinco escenarios ya comentados para estimar las distin-
WDVSRVLELOLGDGHVGHUHQWDELOLGDGTXHSRVHHHOSUR\HFWR3DUDODHODERUDFLyQGHHVWRV
HVFHQDULRVIXHURQDVLJQDGDVSUREDELOLGDGHVFRQVLGHUDQGRODH[SHULHQFLDGHLQYHVWL-
gadores de un centro público de investigación6 en trigo y en datos sobre su mercado 
potencial, competidores, gastos con marketingHWF'HWRGDVIRUPDVHVLPSRUWDQWH
UHVDOWDUTXHVLHPSUHKDEUiDOJ~QJUDGRGHVXEMHWLYLGDGHQHODQiOLVLV\DGHPiVKD\
RWURVIDFWRUHVTXHHVFDSDQDOFRQWUROGHODQDOLVWDFRPRSRUHMHPSORODFRPSHWHQFLD
TXHVHHVSHUDHQFRQWUDUHQHOSHULRGRDQDOL]DGR&RQHOREMHWLYRGHLQWHQWDUGLVPLQXLU
el grado de subjetividad del análisis, hemos hecho una simulación de Monte Carlo a 
SDUWLUGHORVEHQHÀFLRVREWHQLGRVHQORVHVFHQDULRVSURSXHVWRV(OPpWRGRGH0RQWH
&DUORVHUHÀHUHD simulaciones mediante la generación de números aleatorios. De 
DFXHUGRFRQ0DVFDUHxDVHOPpWRGRHV~WLOGHELGRDVXÁH[LELOLGDG ORTXH
permite alterar la distribución de probabilidad cuando sea necesario.
6yOR ODYDULDEOHEHQHÀFLRIXHVLPXODGD VHVXSRQHTXHDOVLPXODUHVWDYDULDEOH
WRGDVODVGHPiVLQIRUPDFLRQHVTXHODFRPSRQHQVRQWDPELpQVLPXODGDVCopeland 
y Antikarov, 2003).  Para cada intervalo, se generaron 1000 valores pseudoaleato-
rios, cuya media utilizamos en el modelo.  
(OFXDGURLOXVWUDFyPRIXHUHDOL]DGDODVLPXODFLyQ)XHFRQVLGHUDGRHOYDORU
FHURHQHOLQWHUYDORLQLFLDOSRUTXHFRPRHVWDPRVVLPXODQGREHQHÀFLRVORSHRU
TXHSXHGHRFXUULU HVTXHQLQJXQD VHPLOOD VHDXWLOL]DGDR VHDQLQJ~QEHQHÀFLR
social generado. El resultado de la simulación se presenta en la columna Vbμ, una 
PHGLDGHORVEHQHÀFLRVJHQHUDGRVHQODVLPXODFLyQ
6&RQWDOÀQVHFRQVXOWyDODGRFWRUD&ODXGLDGH0RULGH(PEUDSD7ULJRXQFHQWURS~EOLFRGHLQYHVWLJDFLyQEUD-
VLOHxRTXHVHGHGLFDDODLQYHVWLJDFLyQHQWULJR
/RVFRVWRVQRIXHURQVLPXODGRVSRUTXHHQODSUiFWLFDHVXQDYDULDEOHGHWHUPLQtVWLFD\TXHDGHPiVQRGHSHQGH
de la cuota de mercado.
La simulación con el método de Monte Carlo ha sido hecha en Excel. Hemos considerado una distribución 
XQLIRUPHHQWUHD\EGRQGHDVHUtDHOH[WUHPRLQIHULRURHOPtQLPRGHFDGDLQWHUYDOR\EHOOtPLWHVXSHULRURHO
máximo del intervalo. En Excel eso es calculado por medio del siguiente comando: =a+(b-a)*ALEATORIO().
 (VLPSRUWDQWHFRQVLGHUDUTXHDODQDOL]DUVRODPHQWHODYDULDEOHÁXMRGHEHQHÀFLRVQRKD\ODSRVLELOLGDGGHXWLOL-
]DUYDORUHVQHJDWLYRVSRUGRVUD]RQHVDTXtQRVRQFRQVLGHUDGRVORVFRVWRV\ODVLPXODFLyQVHUHÀHUHDODVXPDGH
ORVEHQHÀFLRVJHQHUDGRVGHODxRKDVWDDOSDUDFDGDHVFHQDULR$VtTXHVHSXHGHFRQVLGHUDUDXQTXHHVSRFR
SUREDEOHTXHHQHVWRVDxRVQLQJXQDVHPLOODGHODYDULHGDGODQ]DGDVHDXWLOL]DGDSRUORVSURGXFWRUHVUXUDOHV/RV
PLVPRVGDWRVGHÁXMRGHEHQHÀFLRVVRQXWLOL]DGRVHQHOFXDGURHQHOTXHVHSXHGHREVHUYDUTXHHQORVHVFHQD-
ULRV)UDFDVR5HJXODU\)UDFDVR7RWDOHO9$1HVQHJDWLYRSHURHQDTXHOODVLWXDFLyQVRQFRQVLGHUDGRVORVFRVWRV
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Cuadro 4
,QWHUYDORVGHÁXMRVGHEHQHÀFLRVVRFLDOHVGHOSUR\HFWR
 utilizados para la simulación de Monte Carlo
    Fuente: Elaboración propia
 
En este cuadro es posible también observar los resultados de los cinco escenarios, 
junto a sus probabilidades asociadas. Para asignar las probabilidades se ha utilizado 
el conocimiento de los investigadores consultados sobre el mercado del producto. 
(QHVWHFDVRVHDVXPHTXHODUHQWDELOLGDGGHXQSUR\HFWRSRVHHXQDGLVWULEXFLyQ
normal10GHUHQGLPLHQWRV0DVFDUHxDV$VtSRUXQODGRYHPRVHOYDORUGH
EHQHÀFLRVPHGLRGHORVÁXMRVGHFDMDHVSHUDGRVPLOORQHV\SRURWURVDEH-
PRVTXHHOFRVWRGHODQ]DPLHQWRGHODWHFQRORJtDHVGHPLOHVYHUFXDGUR
(QODVHJXQGDIDVHGHODYDORUDFLyQVHLQFOX\HQODVGLYHUVDVIDVHVSRUODVTXHGHEH
pasar el mejoramiento genético de una variedad de trigo hasta convertirse en una 
VHPLOODFRPHUFLDOL]DGDODSUREDELOLGDGGHSDVDUFDGDIDVH\HOGLQHURTXHHVQHFH-
VDULRLQYHUWLUHQFDGDXQDGHHOODVSDUDFRQWLQXDUVXGHVDUUROOR/DÀJXUDSUHVHQWD
el árbol de decisiones para el proyecto analizado; presenta también las diversas 
IDVHVTXHFRPSRQHQODHODERUDFLyQGHXQDYDULHGDGPHMRUDGDJHQpWLFDPHQWH(Q
VXPDORTXHVHDSUHFLDHVXQDFDGHQDGHRSFLRQHVUHDOHVRSFLyQUHDOFRPSXHVWD
Escenarios Intervalo Vbμ
Probabilidad 
(%)
Vbμ x 
Probabilidad
Gran éxito ²  10 
e[LWRPRGHUDGR ²  20 
Regular ²  40 
Fracaso ²  20 
Fracaso Total 4 511 631 - 0 2 232 663 10 223 266.30

10(QVXPRGHOR%ODFN6FKROHV\0HUWRQFRQVLGHUDQXQDIXQFLyQGHSUREDELOLGDGDFXPXODGDGHXQDGLVWULEXFLyQ
normal estándar. En este caso, se asume valores semejantes a dicha distribución.
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)LJXUD
Árbol de decisión del proyecto
      Fuente: Elaboración propia
3DUDHPSH]DU ODIDVHGHELRWHFQRORJtDVHHVWLPDTXHVHUiQHFHVDULR LQYHUWLU
mil reaisVXWLHPSRHVGHDxRV\VHFRQVLGHUDTXHKD\XQGHSUREDELOLGD-
GHVGHWHUPLQDUODFRQp[LWR\SDVDUDODIDVHVLJXLHQWH/DIDVHGHPHMRUDPLHQWR
FXHVWDPLOORQHVVXWLHPSRPHGLRHVGHDxRV\ODSUREDELOLGDGGHp[LWRHV
GHXQ6LHOSUR\HFWRVLJXHSURPHWHGRUVHOOHJDUiDODIDVHGHSUXHEDVFX\D
GXUDFLyQVHHVWLPDHQXQRVGRVDxRV ORTXHJHQHUDXQFRVWRGHPLOUHDOHV
FRQXQDSUREDELOLGDGGHp[LWRGHXQ3RU~OWLPRVLVHVXSHUDHVWD~OWLPDIDVH
HVSRVLEOHFRPHUFLDOL]DUODVHPLOOD\ORVFRVWRVLPSOLFDGRVVHHVWLPDQHQPLO
UHDOHVODGXUDFLyQHVGHXQDxR\ODSUREDELOLGDGGHVXSHUDUGLFKDIDVHHVGHO
/DVSUREDELOLGDGHVGHp[LWRUHVSHFWRDFDGDXQDGHODVIDVHVIXHURQREWHQLGDVMXQWR
a investigadores en trigo, así como las probabilidades medias de éxito de cada una 
GHODVIDVHVGHOGHVDUUROORGHXQDVHPLOODPHMRUDGDJHQpWLFDPHQWH
6HJ~Q0DVFDUHxDVHVWHVLVWHPDGHFiOFXORWLHQHHQFXHQWDODSRVLELOLGDG
GH GHWHQHU HO SURFHVR LQFOXVR FXDQGR VH KD VXSHUDGR XQD IDVH FXDOTXLHUD 3RU
HMHPSORLPDJtQHVHTXHDOWHUPLQDUFRQp[LWRODIDVHELRWHFQRORJtDORVGLUHFWLYRV
SLHQVDQTXHHOSURGXFWRVLOOHJDDODIDVHGHFRPHUFLDOL]DFLyQYDDVHUXQ´IUDFDVR
WRWDOµ\SRUORWDQWRORTXHSURFHGHHVQRVHJXLULQYLUWLHQGRGLQHUR(VWDOyJLFD
HYLWDUtDFRVWRVSRVWHULRUHVPLQLPL]DQGRORJDVWDGRKDVWDHVH LQVWDQWHeVWDHV OD
IRUPDGHSHQVDUGHODPHWRGRORJtDGHRSFLRQHVUHDOHV´LQYHUWLUHPRVGLQHURHQXQD
IDVHVLHOYDORUDFWXDOGHOSUR\HFWRDOÀQDOGHODPLVPDHVVXSHULRUDOFRVWRGHOD
VLJXLHQWHIDVHµ
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(OSURFHVRGHFiOFXORUHFXUVLYRGHOYDORUDFWXDOPHGLRGHORVÁXMRVGHFDMDGHOSUR-
yecto se realiza a partir de la teoría de valoración de opciones, aplicando el método 
ELQRPLDO(QHVWHFDVRKHPRVGHFDOFXODUHO~QLFRSDUiPHWURTXHQRWHQHPRVHQ
nuestro árbol de decisión, la volatilidad. 
El cálculo de la volatilidad
Para calcular el valor de una opción con el uso del método binomial se necesita 
conocer, entre otros datos, la volatilidad del precio del activo subyacente. En lugar 
GHEXVFDUXQDFWLYRHQHOPHUFDGRÀQDQFLHUR&RSHODQG\$QWLNDURYVXJLH-
UHQTXHHOYDORUDFWXDOGHORVÁXMRVGHFDMDGHOSUR\HFWRVLQÁH[LELOLGDGHVWRHV
el VA tradicional), es la mejor estimación no tendenciosa del valor de mercado del 
SUR\HFWR VL pVWH IXHVHXQDFWLYRQHJRFLDGR$FHSWDQGRHVDKLSyWHVLV HVSRVLEOH
HYDOXDUODVRSFLRQHVUHDOHVUHODWLYDVDFXDOTXLHUDFWLYRUHDOSDUDHOFXDOVHDSRVLEOH
HVWLPDUHO9$1WUDGLFLRQDOVLQÁH[LELOLGDG
6LQ HPEDUJR ORV SDUiPHWURV QHFHVDULRV SDUD OD HYDOXDFLyQ GH XQD RSFLyQ UHDO
YDULDFLRQHVHQORVSUHFLRVGHORVSURGXFWRVHQORVSUHFLRVGHORVIDFWRUHVHQOD
GHPDQGDHWF QRSXHGHQVHUHQFRQWUDGRVFRQ ODPLVPDIDFLOLGDGTXH LQIRUPD-
FLRQHVREWHQLGDVDSDUWLUGHOPHUFDGRÀQDQFLHUR3DUDHVWLPDUODGLVWULEXFLyQGH
probabilidad de los retornos del proyecto de inversión utilizamos nuevamente una 
simulación de Monte Carlo (Copeland y Antikarov, 2003).  
La simulación de Monte Carlo puede modelar las correlaciones cruzadas entre 
diversas variables, como precio y cantidad (Copeland y Antikarov, 2003).  Es po-
sible, de ese modo, estimar una medida consolidada de la volatilidad de un árbol de 
HYHQWRVFRQVLGHUDQGRHOYDORUGHOSUR\HFWR(OFDOLÀFDWLYRconsolidado se utiliza 
SRUTXHHO UHVXOWDGRHVXQD~QLFDHVWLPDFLyQGHYRODWLOLGDGJHQHUDGDDSDUWLUGH
ODVPXFKDVLQFHUWLGXPEUHVTXHODFRPSRQHQGHSUHFLRGHFRVWRRGHFDQWLGDG
6HGLÀHUHGHHVDIRUPDGHODYRODWLOLGDGKLVWyULFDREWHQLGDDSDUWLUGHXQDVHULH
KLVWyULFD\GHODYRODWLOLGDGLPSOtFLWDREWHQLGDDSDUWLUGHOPHUFDGRÀQDQFLHUR
3DUDXWLOL]DUVLPXODFLRQHVGH0RQWH&DUORHQODSUR\HFFLyQGHOÁXMRGHFDMDRSH-
UDFLRQDOGHOSUR\HFWRGH LQYHUVLyQ VHGHÀQHXQD IUDQMD DFHSWDEOHGHEHQHÀFLRV
para el horizonte de tiempo del proyecto de inversión, adoptando los valores de los 
HVFHQDULRVXWLOL]DGRVSDUDHVWLPDUHOÁXMRGHEHQHÀFLRVPHGLRVHQODSULPHUDIDVH
GHHVWHWUDEDMR/DGLIHUHQFLDHQHVWHFDVRIXHURQGRVFRQVLGHUDPRVVRODPHQWH
ORVHVFHQDULRVH[WUHPRVJUDQp[LWR\IUDFDVRWRWDOIXHURQJHQHUDGRVQ~PHURV
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DOHDWRULRVGHÁXMRVGHEHQHÀFLRVSDUDFDGDDxRREVHUYDQGRORVUHVSHFWLYRVYDORUHV
OtPLWHVHVWDEOHFLGRVSRUORVHVFHQDULRVJUDQp[LWR\IUDFDVRWRWDO11 El cuadro 5 pre-
VHQWDORVYDORUHVHVWLPDGRVSDUDHOÁXMRGHEHQHÀFLRVPHGLRFBμ) del proyecto.12
 
Cuadro 5
9DORUHVHVWLPDGRVSDUDHOÁXMRGHEHQHÀFLRVPHGLR)%HQreais)
Fuente: Elaboración propia
Año
)OXMRGHEHQHÀFLRV
VRFLDOHV)%

Flujo de 
costos

)OXMRVGHEHQHÀFLRV
sociales netos
 
Valor actual del 
EHQHÀFLRVRFLDO
neto
1   
2   
3   
4   
5   
6   
   
   
   
10   
11   -1 553.11
12   -1 260.64
13    
14    
15 4 412 606.32   
16    
    
    
    
20    
Total 
Desviación Típica 
Volatilidad 
11(VWHSURFHGLPLHQWRHVSURSXHVWRSRU&RSHODQG\$QWLNDURY\IXHDSOLFDGRHQRWURVWUDEDMRVHPStULFRV
como, por ejemplo, en Meirelles y Rebelatto (2004). 
12Nuevamente, la simulación con el método de Monte Carlo ha sido hecha en Excel, siguiendo el mismo proce-
GLPLHQWRGHOFiOFXORHQ([FHOFRQ DED$/($725,23DUDHOORIXHURQFRQVLGHUDGRVORVYDORUHVGHO
cuadro 2.
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&DGDJHQHUDFLyQGHODVHULHGHQ~PHURVDOHDWRULRVVLJQLÀFDXQHVFHQDULRSRVLEOH(VH
SURFHVRGHJHQHUDFLyQGHQ~PHURVDOHDWRULRVHVUHSHWLGRFXDQWDVYHFHVIXHUHQQHFH-
sarias.  A esa distribución se le puede aplicar la medida de concentración estadística 
promedio y la medida de dispersión desviación típica (Correia Neto et al., 2002).  
(O9$1GHOSUR\HFWRGHLQYHUVLyQIXHGH5/DWDVDGHGHVFXHQWR
XWLOL]DGDIXHGHDODxRWLSRGHGHVFXHQWRUHDO3DUDHVWLPDUHOULHVJRGHOSUR-
yecto de inversión (y, entonces, obtener la volatilidad consolidada) tras el cálculo 
GHO9$1IXHQHFHVDULRREWHQHUODGHVYLDFLyQWtSLFDGHHVWH9$1/DGHVYLDFLyQWt-
SLFDGHO9$1GHOSUR\HFWRGHLQYHUVLyQIXHGH5ORTXHUHSUHVHQWDXQ
FRHÀFLHQWHGHYDULDFLyQ&9GHOYDORUDFWXDOGHOSUR\HFWRGHLQYHUVLyQGHD
FDGDDxR(VHYDORUHVFRQVLGHUDGRODYRODWLOLGDGGHO9$GHOSUR\HFWRGHLQYHUVLyQ
 
Cálculo del valor de las opciones reales
/DIDVHLPSOLFDXQFRVWRLQLFLDOGHPLOHVGHreais. Interesa saber cuál es el 
YDORUDFWXDOGHOSUR\HFWRDOFRPLHQ]RGHODIDVH$SDUWHGHOSUHFLRGHHMHUFLFLRHV
posible saber el valor actual del activo subyacente,13HOSHULRGRGHODIDVHXQDxR
\HOWLSRGHLQWHUpVVLQULHVJRKHDGRSWDGRDODxR3DUDFDOFXODUHOYDORUGHOD
YRODWLOLGDGFRQVLGHUDPRVODSUREDELOLGDGFRQVROLGDGDSDUDWRGRHOSUR\HFWRTXH
HVGH)LQDOPHQWHFRQORVYDORUHVGHODVFLQFRYDULDEOHVHVSRVLEOHDSOLFDU
el modelo binomial.14 
7DPELpQ VH FDOFXOD HO iUERO GH IRUPD UHFXUUHQWH GHVGH DWUiV KDFLD GHODQWH SDUD
REWHQHUHOYDORUGHODRSFLyQeVWHUHVXOWDVHUGHPLOORQHVGHreais15 y para 
13Actualizando los 24.26 millones de reais GHOÀQDOGHODIDVHDOFRPLHQ]RGHODPLVPD 
millones. Los costos también son actualizados con la misma tasa.
14'HDFXHUGR FRQ0DVFDUHxDV  XQELQRPLDOGHYHLQWH VXESHULRGRV\D HV VXÀFLHQWH HQ HYDOXDFLRQHVGH
HVWDQDWXUDOH]D(VQHFHVDULRUHFDOFXODUODVYDULDEOHVSDUDDGDSWDUODVDXQSHULRGRHTXLYDOHQWHDXQYHLQWHDYR
DQXDO$VtODYRODWLOLGDGGHGLFKRVXESHULRGRHVLJXDODSRUODUDt]FXDGUDGDGH(OWLSRGHLQWHUpV
OLEUHGHULHVJRGHOVXESHULRGRHQVXIRUPDFRQWLQXDHVLJXDODH²  /RVFRHÀFLHQWHVGH
FUHFLPLHQWR\GHFUHFLPLHQWRGHOiUEROELQRPLDOVRQUHVSHFWLYDPHQWH8 H \'  
6HXWLOL]yODWDVDGHLQWHUpVOLEUHGHULHVJRHQODDSOLFDFLyQSDUDFDOFXODUODS\ODSTXHVHJ~Q0DVFDUHxDV
VRQORVSUHFLRVGHORVSRVLEOHVHVWDGRVPXOWLSOLFDGRVSRUUIODWDVDOLEUHGHULHVJR'HDFXHUGRFRQ
el autor, la p y la (1- p)  (o probabilidad neutral al riesgo como son llamadas) poseen algunas características: a) 
ODVGRVVXPDQODXQLGDGLJXDOTXHODVSUREDELOLGDGHVVXEMHWLYDVEVRQSRVLWLYDVDVtFRPRODVSUREDELOLGDGHV
VXEMHWLYDV\FVRQXVDGDVSDUDHVWLPDUHOUHQGLPLHQWRHVSHUDGRGHXQDFWLYRFRQULHVJRDGHPiVTXHSURPXHYHQ
TXHODSULPDGHULHVJRGHVDSDUH]FD
15El método de cálculo consiste en detraer el costo de lanzamiento y después multiplicar los dos valores siguien-
WHVSRUODSUREDELOLGDGGHDVFHQVRS ²'8' \SRUODGHGHVFHQVRSHOUHVXOWDGRVH
DFWXDOL]DDOWLSRVLQULHVJRGHOVXESHULRGR\HVGH
Graciela Luzia Vedovoto y Diego Prior
172 Contaduría y Administración 60 (1), enero-marzo 2015: 145-179
GHVDUUROODUGLFKDIDVHKDFHIDOWDGHVHPEROVDUPLOHVGHreais.  Por tanto, el VAN 
PHGLRHQHVHLQVWDQWHHVSRVLWLYR/RTXHLPSOLFDTXHODIDVHVHOOHYDUiDFDER
(OYDORUGH ODRSFLyQHQ ODIDVH3UXHEDVHVGHPLOORQHVVXSHULRUDOYDORU
QHFHVDULRSDUDUHDOL]DUOD(QODIDVH%LRWHFQRORJtDHOYDORUGHODRSFLyQHVPL-
OORQHVSHURVHUtDQHFHVDULRFHUFDGHPLOHVSDUDOOHYDUODDFDER'HHVWDPLVPD
IRUPDVRQFDOFXODGRVORVGHPiVSDUiPHWURV\HOYDORUGHODRSFLyQHQFDGDXQDGH
IDVHVGHOSUR\HFWR/RVUHVXOWDGRVVHSUHVHQWDQHQHOFXDGUR
Cuadro  6
Parámetros utilizados en los arboles binomiales, por fase (en miles de reais)
     Fuente: Elaboración propia
Finalmente, es posible hacer una comparación respecto a la valoración de este 
SUR\HFWRFRQVLGHUDQGRODVWHRUtDV\PpWRGRVXWLOL]DGRV(OFXDGURSUHVHQWDORV
UHVXOWDGRVREWHQLGRVHQFDGDXQRGHHOORV(OYDORUreais VHUHÀHUHDO
YDORUGHODRSFLyQPHQRVHOYDORUGHOFRVWRGHUHDOL]DFLyQGHODIDVH%LRWHFQRORJtD
5PLOHVGHreaisYHUÀJXUD
Cuadro 7
5HVXOWDGRÀQDO0pWRGRVGHYDORUDFLyQ
           Fuente: Elaboración propia 
 
Parámetros/Fases Multiplicación Pruebas Mejoramiento %LRWHFQRORJtD
Precio del ejercicio    
7LHPSRHQDxRV 1 2 5 3
Valor actual del activo 
subyacente* 
24 265  10 604 
&RHÀFLHQWHGHFUHFLPLHQWRU  1.133 1.22 
&RHÀFLHQWHGHGHFUHFLPLHQWRD    
Probabilidad de ascenso P 0.510   
Probabilidad de descenso (1-P)  0.515 0.524 
Valor de la opción*    
Valoración del proyecto según diferentes 
métodos
VAN 
Opciones Reales 
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En este trabajo, al comparar los resultados obtenidos con el método de opciones 
UHDOHV\ORVPpWRGRVWUDGLFLRQDOHVFRPSUREDPRVTXHHOYDORUHVWLPDGRSRUHOPp-
WRGRGHRSFLRQHVUHDOHVIXHFHUFDGHFXDWURYHFHVVXSHULRUDOYDORUHVWLPDGRSRU
medio del VAN. Nuestros resultados son compatibles con otros encontrados en la 
literatura, por ejemplo, Thomas et  al.FRPSDUDQGRHYDOXDFLRQHVGHSUR-
yectos de instituciones públicas chilenas y utilizando los mismos métodos llegaron 
DUHVXOWDGRVVHPHMDQWHVTXHHOPpWRGRGHODVRSFLRQHVUHDOHVUHYHODEDYDORUHVHQ-
WUHXQ\XQVXSHULRUHVTXHORVPLVPRVSUR\HFWRVHYDOXDGRVSRUHO9$1
GHSHQGLHQGRGHOSUR\HFWRHQHVWXGLR3RUHOORVHSXGRFRQFOXLUTXHHOHQIRTXHGH
opciones reales resulta una alternativa viable y útil para las instituciones públicas. 
6DQWRV\3DPSORQDDOHYDOXDUXQSUR\HFWRGH,'GHXQVLVWHPDGHFRQWURO
de acceso de los subscriptores de una red de TV con cable, usando el modelo de 
*HVNH\HO9$1OOHJDURQDODFRQFOXVLyQGHTXHHOYDORUGHOSUR\HFWRFRQHOPRGH-
ORHVFHUFDGHPD\RUGHOREWHQLGRSRUHOPpWRGRWUDGLFLRQDO9$1'D6LOYD
et al. (2004) aplicaron la teoría de las opciones reales (en sus vertientes del modelo 
GH%ODFN\6FKROHV\WDPELpQGHOPRGHORELQRPLDOHQODHYDOXDFLyQGHXQSURGXF-
WRSDUDLQWHUQHWHQWHFQRORJtD$63Application Service Providers) y compararon 
los valores con los resultados obtenidos con el uso del Valor Actual Neto. Los au-
WRUHVHQVHxDQTXHDSHVDUGHOUHVXOWDGRFRQHO9$1VHUHYHODQHJDWLYRHQHOLQLFLR
y al incorporar algunas opciones incluidas en el proyecto, el mismo se hizo viable.
La utilización de las Opciones Reales ha aportado una mayor comprensión en la 
IRUPXODFLyQ\DUWLFXODFLyQGHODVGHFLVLRQHVVREUHODFRQYHQLHQFLDRQRGHDFRPH-
WHUXQSUR\HFWRGHLQYHUVLyQ8QSXQWRSRVLWLYRHVTXHODPD\RUtDGHORVSUR\HFWRV
GHLQYHUVLyQHQ,'VRQFRPSOHMRV(VWHHQIRTXHD\XGDDVLPSOLÀFDUGLFKRSUREOH-
PDKDFLpQGRORPiVFRPSUHQVLEOH\SRVLELOLWDQGRVXUHVROXFLyQDQDOtWLFD6HJ~Q
0DVFDUHxDVODPD\RUtDGHORVSUREOHPDVFRQRSFLRQHVUHDOHVSXHGHQVHU
descompuestos en una o varias opciones de compra simples y, en muchos casos, la 
UHVROXFLyQGHXQDSHTXHxDVHULHGHLQFHUWLGXPEUHVGHWHUPLQDUiQHOUHVXOWDGR\SR-
dremos tomar alguna decisión sin conocer el proyecto en su totalidad. En nuestro 
FDVRHVRKDVLGRREVHUYDGRFXDQGRGLYLGLPRVHOSUR\HFWRHQIDVHVSDUDDQDOL]DUOR
Conclusiones
/RVPRGHORVGHRSFLRQHVUHDOHVHVWiQEDVDGRVHQXQDVyOLGDWHRUtDÀQDQFLHUD³\
DSHVDUGHTXHHOJUDGRGHFRPSOHMLGDGWpFQLFDGHODQiOLVLVGHOSUR\HFWRSXHGDDX-
PHQWDUGHIRUPDFRQVLGHUDEOH³VHSXHGHFRQVLGHUDUTXHpVWDSXHGHVHUXQDEXHQD
línea de investigación para la evaluación de impactos de organizaciones públicas 
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GHLQYHVWLJDFLyQSRUTXHUHYHODLQIRUPDFLyQPiVSUHFLVD\GHWDOODGDDFHUFDGHOD
HYDOXDFLyQGHSUR\HFWRVGH ,'6HSXHGHDÀUPDUTXHpVWD HVXQDKHUUDPLHQWD
capaz de evaluar los posibles impactos de la I+D generadas por centros públicos, 
ORTXH\DHVDOJRSRVLWLYRHQUD]yQGHODGLÀFXOWDGPHWRGROyJLFDHQFRQWUDGDSDUD
evaluaciones.
Una de las grandes ventajas de las opciones reales ha sido incorporar todos los 
escenarios en el análisis aparte de volver la propia decisión de invertir en el pro-
\HFWRPXFKRPiVULFDDODPHGLGDHQTXHVHSXHGHWUDEDMDUFRQODVRSFLRQHV\HQ
ODVGLYHUVDVIDVHVGHOSUR\HFWR\DTXHKDVLGRSRVLEOHLQFRUSRUDUHQHODQiOLVLVODV
SUREDELOLGDGHVGHp[LWR\ORVFRVWRVGHFDGDXQDGHODVIDVHVGHOSUR\HFWRDVtFRPR
HOJDVWRWHPSRUDOHQODVUHVSHFWLYDVIDVHV
El uso de las simulaciones de Monte Carlo en los escenarios y en el cálculo de la 
YRODWLOLGDGIXHIXQGDPHQWDOSXHVVHUHGXMRODVXEMHWLYLGDGGHODVHVWLPDFLRQHVGH
EHQHÀFLRVVRFLRHFRQyPLFRV(QGHÀQLWLYDFRQHOXVRGHODPHWRGRORJtDGHRSFLR-
QHVUHDOHVIXHSRVLEOHFRPSUREDUTXHHOSUR\HFWRGH,'GHPHMRUDPLHQWRGHYD-
riedades de trigo es muy rentable. Desde el punto de vista del centro de investiga-
FLyQTXHJHQHUyODWHFQRORJtDORVUHVXOWDGRVSHUPLWHQGHPRVWUDUTXHVLJXHVLHQGR
UHQWDEOHSDUDHOJRELHUQRLQYHUWLUHQOD,'DJUtFROD5HFRUGHPRVTXHORVFHQWURV
públicos de investigación compiten en la obtención de recursos con muchos otros 
VHFWRUHVFRPRHQODLQYHVWLJDFLyQHQSHWUyOHRSRUHMHPSORVHFWRUTXHWLHQHXQD
larga tradición en el uso de la metodología de las opciones reales.
&RPRFRQFOXVLyQJHQHUDOVH WLHQHTXHHO WUDEDMRHYDOXyXQSUR\HFWRGHPHMRUD
JHQpWLFDGHXQDYDULHGDGGHWULJRDVtTXHORVUHVXOWDGRVHQFRQWUDGRVVRQHVSHFt-
ÀFRVSDUDHVWHFRQWH[WRRVHDTXHXQDOLPLWDFLyQGHHVWHWUDEDMRGHLQYHVWLJDFLyQ
VHUHÀHUHDODLPSRVLELOLGDGGHJHQHUDOL]DUORVUHVXOWDGRVSDUDFXDOTXLHUSUR\HFWR
GH,'6LQHPEDUJRHOFRQMXQWRPHWRGROyJLFRXWLOL]DGRSXHGHVHUXWLOL]DGRSDUD
evaluar proyectos de I+D de otras innovaciones relacionadas al uso de biotecno-
ORJtDGHVGHTXHVHDDGDSWDGD ODPHWRGRORJtDKDVWDHOFiOFXORGH ORVFRVWRV(Q
este caso, se ha realizado todo un estudio sobre cómo se desarrolla una semilla de 
trigo y seguramente otros sectores de la agropecuaria tendrán características muy 
distintas. 
$Vt\FRPRTXHGyPHQFLRQDGRHQ3HUOLW]3HVNH\6FKUDQNH[LVWHHQHO
contexto de la teoría de las opciones reales, la necesidad de disponer de un proceso 
de estandarización de los modelos ya existentes. En consecuencia, deberán ser 
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elaborados trabajos empíricos adicionales para garantizar su aplicabilidad. Como 
IXWXUDH[WHQVLyQGHHVWHWUDEDMRVHSRGUtDSODQWHDUHOFiOFXORGHRWUDVSRVLELOLGDGHV
en el análisis ex anteGHSUR\HFWRVGH,'FRPRSRUHMHPSORLQYHVWLJDUORTXH
SDVDUtDDOSUR\HFWRIUHQWHDODUHGXFFLyQRDPSOLDFLyQGHUHFXUVRVRGHFRVWRV
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